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在下半年，我们认为投资组合表现将受益于吸引的收益水平和稳健的利润增长。上述两大

支柱为投资组合回报提供基本支持，尽管地缘政治、宏观数据和央行会议将无疑地造成轻微且

短暂的波动。债券市场已多次重新评估降息的前景，但好消息是，目前这些假设相当保守。 

美联储主席鲍威尔澄清，下一步行动将会是降息（而不是加息）。现时降息只是时间问

题，这实际上为债券收益率设定上限，投资者应可更安心锁定具吸引力的收益率水平，从而创

造稳健的收益来源。现金利率将会在某个时间下跌，而且无法锁定。 

因此持有现金过久将会带来重大的机会成本。利润是投资组合回报的另一动力，盈利动力

正在扩大。部分原因是经济动力正在扩大至美国以外的市场，而美国的内需保持强劲。欧洲已

摆脱衰退，而且经济略为加快；中国经济已触底；印度经济持续取得可观增长。在日本，企业

盈利提供支持，而且更加注意股东价值创造。 

另外，全球利润同时受惠于成本压力缓和、利息支付减少的前景，以及人工智能和其他科

技创新帮助提高生产力 - 这些不仅是在科技板块，同时也包括其他领域。盈利动力扩大，支

持我们在第一季度增持股票，并扩大地区和板块投资。 

我们继续看好美国科技股，但也有其他选择美国以外（亚洲甚至欧洲）和其他板块（例

如：工业、金融、非必需消费品和医疗保健），这些股票的基本面良好，而且估值更具吸引

力。 板块和地区投资扩大也反映在我们的精选主题，因为投资趋势如科技颠覆、气候行动：

许多政府和消费者都正在实行，以及社会演进所带来的变化，都属于全球性质。 

那么，投资者面对哪些风险？市场或会继续担忧通胀长期偏高和推迟降息，但我们认为这

与经济活动较预期强劲有关。因此，我们高配股票的幅度大于债券，虽然我们维持两者的投

资。美联储主席鲍威尔在讨论经济增长和通胀担忧缓和时，似乎与我们的观点一致，而且他不

承认滞胀担忧。 

地缘政治也可能令市况短暂波动，但至今油价急升只属短暂性质，而且闲置石油产能充

裕。至于美国大选，双方势均力敌增加预测的风险。实施任何重大的贸易关税，可能会使全球

增长承压和通胀上升（即使是在美国）。 
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但这种情况充满变数，目前全球贸易流量实际上正在回升。正如市场至今的表现所示，应

可从容应对这些不确定性，只要收益和增长基本面继续提供支持。在此环境下，我们的投资组

合采取什么优先投资策略？首先，我们扩大股票投资，涵盖更多地区和板块以增加投资机会，

并物色价格具吸引力的股票。 

我们继续专注于欧洲和亚洲的优质股及大盘股，也乐于对美国采取侧重周期的策略。我们

将现金用于投资债券和多元资产策略，因为均衡的投资组合应纳入强劲的收益成分。我们把握

优质债券目前具吸引力的收益率水平，以增加投资组合回报，并管理波幅和极端风险。 

第三，我们在适当情况下投资私募资产和基础设施。私募信贷市场提供吸引的贷款条件，

随着更多企业转向私募融资，私募信贷市场的深度正在提升。此外，就全球基础设施发展而

言，资金捉襟见肘的政府乐见私人投资者担当更重要的角色。再者，基础设施回报往往与通胀

挂钩，这是投资组合中一个具吸引力的特征。 

最后，我们继续在亚洲发掘最佳机遇。举例说，这些机会源自日本、中国和韩国等市场的

企业改革。我们也看好印度股票，两者均受益于友岸外包、年轻人口结构和制造业升级。此

外，我们在亚洲投资级债券把握收益。因此，我们对下半年前景持积极观点，并将继续运用现

金，因为我们认为基本面有利，而且具吸引力的投资选项越来越多。 

 


